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щаться. Поэтому эффект от стимулирования за счет увеличения денежной массы будет гораздо 
ниже ожидаемого. Но даже если предположить, что предприниматели не будут осторожничать, 
существует другая более серьезная проблема. 
Сбережения являются важным фактором для возобновления капитала, так как делаются пред-
намеренно теми субъектами, которые планируют дальнейшее поддержание или расширение мас-
штабов производства. Они формируют ресурсный фонд и фактически тождественны его размеру. 
Известным фактом является то, что для повышения благосостояния в будущем необходимо делать 
сбережения (ограничивать свои расходы) и использовать их не на потребление, а на инвестирова-
ние. Деньги позволяют облегчать процесс накопления сбережений и перевод их в инвестиции. Но 
одновременно, они обезличивают  представление  об их потенциале. Так, владелец сбережений 
может лишь предполагать какие возможности ему даст имеющаяся сумма денег. При этом неиз-
вестно наверняка, сумеет ли он ими воспользоваться в будущем в соответствии с целью и доста-
точна ли накопленная сумма для обеспечения необходимого объема инвестиций. Уверенность до-
бавляют неизменные цены, но изменение денежной массы делает ее призрачной. 
Стимулируя экономику, государство создает фидуциарные (не обеспеченные активами) деньги, 
которые разбавляют сбережения, уменьшают их покупательную способность. Снижение процент-
ной ставки, сопровождаемое увеличением денежной массы, сокращает привлекательность предо-
ставления денег на финансовый рынок и, в конечном итоге, приводит к тому, что объем сбереже-
ний в экономике сокращается. В свою очередь, в будущем это приводит к их дефициту. Государ-
ство вынуждено замещать сбережения дополнительным увеличением денежной массы. Но если 
прирост сбережений (в виде части произведенных благ или их денежного эквивалента) приводит к 
перераспределению благ от потребления к производству, то наращивание денежной массы влияет 
на прирост капитала лишь в том случае, когда предприниматели неправильно оценивают динами-
ку спроса на производимые ими блага.  
Представителями австрийской школы кризис состояния экономики рассматривается как ре-
зультат неправильно сложившейся структуры производства, которая не совпадает со структурой 
потребления. Чем более существенна разница, тем в большей степени коррекция влияет в целом 
на состояние экономики и может приводить к значительному падению ВВП (снижению благосо-
стояния общества). Рыночный механизм саморегуляции хорош тем, что происходит автоматиче-
ское перераспределение ресурсов и организация производства в соответствии с текущими потреб-
ностями населения. Вмешательство государства прямо или косвенно приводит к сохранению оши-
бочной структуры производства, так как фидуциарные деньги не способны заменить механизм 
сбережения–инвестиции. Чиновники не способны эффективно распределять их между отраслями 
и производствами, как это сделал бы рынок. Скорее наоборот, финансирование получают те пред-
приятия, которые имеют большие связи с государственными структурами или вообще принадле-
жат государству. 
С точки зрения представителей австрийской школы, стимулирование экономики с помощью 
денежно–кредитной политики переносит выход из кризиса на более отдаленную перспективу. Це-
ной переноса является повышение уровня инфляции, наращивание государственного долга, иска-
жение и ошибочность принятия решений предпринимательским сектором, делающим его все бо-
лее зависимым от государства.  
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В современной экономике, основанной на знаниях, венчурное предпринимательство является 
приоритетным направлением государственной политики, направленной на стимулирование инно-







стям развития предприятий на базе изменений в технологиях. Модернизация белорусской эконо-
мики, результатом которой должно стать повышение темпов внедрения высокотехнологичных 
продуктов, предполагает формирование эффективной национальной инновационной системы, ор-
ганической частью которой является венчурное предпринимательство. 
Венчурное финансирование является наиболее эффективной формой финансирования инвести-
ционных проектов малого бизнеса, особенно инновационного направления. Оно широко развива-
ется в США, Западной Европе и в последние годы стало использоваться в Беларуси. В целях ока-
зания содействия развитию малого предпринимательства в Республике Беларусь  создана и дей-
ствует сеть субъектов инфраструктуры поддержки малого и среднего предпринимательства [1].  
Проблемы организации венчурного финансирования были исследованы зарубежными учѐными 
и экономистами А.И. Каширин, К. Кемпбелл, O.A. Комлева, A.C. Семенов, Э.А. Фияксель, С.Ю. 
Ягудин, Б. Дреппер, Т. Перкинс, Ю. Клейнер, Ф. Кофилд, В. Стивене, Б. Бишоп, Д. Зингер, Д. 
Уолл, Д. Смит, Р. Старманс, С. Кортум,  Д. Лернер, П. Робертсон, Р. Ланглу и др. 
В 2014 году в Республике Беларусь насчитывалось около 400 хозяйствующих субъектов, зани-
мающихся инновационной деятельностью, в то время как всего малых компаний было более 
80000. В последние годы государство заинтересовано, чтобы сектор малого инновационного пред-
принимательства интенсивно рос. Для этого надо решить не только кадровую проблему, связан-
ную с подготовкой руководителей инновационных проектов, но и обеспечить облегченный доступ 
к финансовым ресурсам. Важной проблемой для страны является сложность нахождения доступ-
ных источников финансирования перспективных проектов.  
В финансировании огромную роль играют банки, которые аккумулируют и перераспределяют 
финансовые потоки. Но законодательство ограничивает участие банков в проведении операций с 
высокой степенью риска, и тем придется отвлекать свои ресурсы из оборота. Банки  Республики 
Беларусь участвуют в краткосрочных не очень рискованных проектах, и для развития банковского 
венчурного инвестирования желательно внести изменения в законодательную базу и финансово 
заинтересовать в нѐм банки[2]. 
Важна доступность банковских средств, которая во многом определяется состоянием экономи-
ки. Конкуренцию банкам могут составить институты микрофинансовых организаций (МФО). Ми-
ровая практика показывает, что сильными сторонами МФО являются скорость и постоянство до-
ступа к капиталу, гибкость в вопросах обеспечения и клиентоориентированность. В  2014 году в 
Беларуси функционировало  около 50 МФО, которые представлены коммерческими и некоммер-
ческими структурами. Примечательно, что основные клиенты таких организаций до не давних пор 
– это физические лица. Указ Президента Республики Беларусь от 30 июня 2014 г. № 325 ‖О при-
влечении и предоставлении займов, деятельности микрофинансовых организаций― расширит до-
ступ к финансированию субъектов малого предпринимательства. При этом, увеличение предель-
ного размера микрозайма – с 1,5 тысяч базовых величин до 15 тысяч – будет способствовать более 
полному удовлетворению спроса малых предприятий на заемные средства [4]. 
Беларусь входит в Единое экономическое пространство, но всѐ же до сих пор не  позаимствова-
ла опыт венчурного финансирования в зарубежных странах. Для финансирования инновационных 
проектов, которые должны оцениваться экспертами, если для реализации будут привлекаться 
бюджетные средства, необходимы частно – государственные фонды. 
 На основании проведенного исследования для развития венчурного финансирования предпри-
нимательства в Республике Беларусь авторами предлагаются следующее мероприятия: 
1. развивать механизмы государственно – частного партнерства, в том числе при реализации 
венчурных проектов; создавать налоговые условия для формирования среды венчурных инвести-
ций; 
2. расширять инфраструктуру венчурного бизнеса, например, через создание государственных 
венчурных фондов для финансирования самых рисковых этапов реализации проектов; 
3. законодательно закрепить возможность расходования части бюджетных средств для финан-
сирования наиболее рисковых стадий венчурного процесса («посев» и старт–ап), финансирования 
венчурных проектов на государственных предприятиях; 
4. необходимо расширять практику проведения венчурных ярмарок в столице и областных цен-
трах; 
5. создавать бизнес – инкубаторские программы для предоставления консультационной и обра-
зовательной поддержки в сфере венчурного предпринимательства за счет бюджетных средств, в 






В печати активно обсуждается идея о механизме участия банковских структур в венчурной де-
ятельности, то есть  предлагается создать специальный банковский венчурный фонд. На началь-
ной стадии серьезную роль в его формировании должна сыграть государственная организация, 
которая станет  соучредителем ЗАО, например, Белорусский инновационный фонд. Он будет ку-
рировать деятельность новой структуры, а затем банки выкупят часть фондовых акций и увеличат 
свою долю в уставном капитале. Поскольку кредитный риск все же достаточно высок, долевое 
участие банков в уставном фонде ЗАО БВФ следует ограничить, максимум, 5% их собственного 
капитала. Но банки–участники должны иметь стратегические планы развития, хорошую клиент-
скую базу и незапятнанную деловую репутацию, а также опыт ведения бизнеса в банковской сфе-
ре. Объем же собственного капитала банка должен составлять не менее 40 миллионов евро в экви-
валенте. В рамки всех этих условий вписываются девять банков Беларуси, и если они рискнут 
вложить в венчурный фонд по 5% собственного капитала, то общая сумма их средств в уставном 
капитале ЗАО БВФ составит, примерно, 1,6 триллионов рублей или же 190 миллионов долларов 
США. А с учетом средств Белорусского инновационного фонда, совокупная величина уставного 
капитала венчурного фонда может достичь 370 миллионов долларов. По замыслу разработчиков, 
―Банковский венчурный фонд‖ будет финансировать инновационные разработки только на первой 
стадии, а потом банки смогут напрямую участвовать в инвестиционном кредитовании [1].  
Одним из важнейших приоритетных направлений развития малого предпринимательства в Рес-
публике Беларусь должен стать переход на инновационный путь. Необходимо перенять опыт раз-
витых стран по этому направлению, ведь именно малой фирме можно быстрее всех внедрить ин-
новации в разработку, а для этого нужны финансовые средства. Именно венчурное финансирова-
ние предпринимательства должно стать перспективным направлением в данном процессе. Финан-
сирование инноваций, осуществляемое в частности с помощью венчурного инвестирования, во 
всем мире признано одним их наиболее эффективных механизмов ускорения процессов каче-
ственных трансформаций в экономике. 
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Визначення оптимальної структури капіталу підприємства складає одну з актуальних проблем 
теорії і практики фінансового менеджменту. Сьогодні існує необхідність розробки технології оп-
тимізації структури капіталу на рівні підприємства, яка визначалася б простотою й доступністю. 
Поняття структура капіталу має неоднозначний і дискусійний характер. У найзагальнішому ви-
гляді це поняття характеризується всіма зарубіжними і вітчизняними економістами як співвідно-
шення власного і позикового капіталу. Разом з тим, при розгляді як власного, так і позикового 
капіталу, в них вкладається різний економічний сенс. Зокрема І.А. Бланк дає наступне визначення: 
структура капіталу являє собою співвідношення всіх форм власних і позикових фінансових 
коштів, що використовуються підприємством в процесі господарської діяльності для фінансування 
активів [1]. 
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